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Labour supply responses to financial 
wealth shocks: evidence from Italy


































































































  Mean   Median   N 
Hours of Work       
All  973.1  960  7143 
2008 970.9  864  3526 
2010 975.2  960  3617 
    HH with risky assets 1136  1440  1208 
2008 1107.7  1440  602 
2010 1164.4  1440  606 
Change in Hours of Work       
All  ‐65.57  0  7143 
2008 ‐52.51  0  3526 
2010 ‐78.29  0  3617 
    HH with risky assets ‐87.38  0  1208 
2008 ‐82.39  0  602 
2010 ‐92.34  0  606 
Work       
All  0.5461  1  7143 
2008 0.5383  1  3526 
2010 0.5538  1  3617 
    HH with risky assets 0.6358  1  1208 
2008 0.6262  1  602 
2010 0.6452  1  606 
Leave Work       
All  0.05488  0  7143 
2008 0.05729  0  3526 
2010 0.05253  0  3617 
    HH with risky assets 0.04967  0  1208 
2008 0.04817  0  602 




















































∆ 	 	 	∆ 	 	         (1) 
Where: h and t indicate household and time period; l is a labour supply choice; w is the 
relevant measure of wealth; α and ω are coefficients and ε is an error term; and, Δ indicates 































































































































  Mean   Median   N 
Change in calculated risky fin. wealth        
All  ‐ 1289  0  7143 
2008 ‐ 2720  0  3526 




All  ‐ 7624  2  1208 
2008 ‐ 15930  ‐ 8061  602 




















































































































































































































































































5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 




































































































































































































5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 


























































































  OLS  IV  OLS  IV    
Dependent Variable: Change in Hours of Work 
               
Δ Risky Financial Wealth 





(1.174)    (1.621)   (1.203) (1.636)   
           
High risk aversion   Yes   Yes   Yes   Yes    
           
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
           
# Observations  7143  7143  6894  6894   
                   
Dependent Variable: Leave Work 











(0.00262)  (0.00041) (0.00027) (0.000400)   
           
High risk aversion   Yes   Yes   Yes   Yes    
           
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
                   
# Observations  7143  7143  6894  6894   



















  OLS  IV  OLS  IV    
Dependent Variable: Change in Hours of Work 
             
Δ Risky Financial 
Wealth





(1.605)    (2.008)   (1.655) (2.114)  
         
Years of contributions No  No  Yes   Yes   
         
# Observations 1208  1208  1186  1186   
                 
Dependent Variable: Leave Work 












(0.000376)  (0.00055) (0.000380) (0.000584)  
         
Years of contributions No  No  Yes   Yes   
                 
# Observations 1208  1208  1186  1186   

































  OLS  IV  OLS  IV    
Dependent Variable: Change in Hours of Work 
               
Δ Risky Financial Wealth 





(1.373)   (2.869)   (1.407)  (2.953)   
           
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
           
# Observations  4476  4476  4346  4346   
                   
Dependent Variable: Leave Work 











(0.000338) (0.000762) (0.00035)  (0.000779)   
                   
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
                   
# Observations  4476  4476  4346  4346   





































  OLS  IV  OLS  IV    
Whole sample (age 25‐69)   
Dependent Variable: Change in Hours of Work 
               
Δ Risky Financial Wealth 





(2.124)   (3.026)   (2.142)  (3.019)  
           
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
           
# Observations  4006  4006  3877  3877   
                   
Dependent Variable: Leave Work 











(0.000449) (0.000766) (0.000453)  (0.000737)  
                   
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
                   
# Observations  4006  4006  3877  3877   
                   
Older sample (age 50‐69)   
Dependent Variable: Change in Hours of Work 
               
Δ Risky Financial Wealth 





(2.188)   (4.404)   (2.206)  (4.408)  
           
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
           
# Observations  2556  2556  2484  2484   
                   
Dependent Variable: Leave Work 











(0.000542) (0.001219) (0.00055)  (0.001219)  
                   
Years of contributions  No  No  Yes   Yes   
                   
# Observations  2556  2556  2484  2484   































































    Variable   |      Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Delta risky    |    7,143   -1.289343    7.783253  -161.2254   30.19389 
fin. wealth 
      Couple   |    7,143    .8530029    .3541278          0          1 
Delta no. of   |    7,143   -.0778384    .4522451         -4          4 
people in HH 
        Male   |    7,143    .4628307    .4986514          0          1 
         Age   |    7,143    52.84278     9.58248         25         69 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Low education  |    7,143    .5220496    .4995485          0          1 
High-school ed |    7,143    .3784124    .4850252          0          1 
Post-school ed |    7,143     .099538     .299404          0          1 
Regional unempl|    7,143    8.134887    3.865738        3.2       14.7 
   Year 2010   |    7,143    .5063699    .4999944          0          1 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Northern Italy |    7,143    .4474311    .4972636          0          1 
Central Italy  |    7,143    .1850763    .3883866          0          1 
Southern Italy |    7,143    .3674927    .4821559          0          1 
Public-sect. em|    7,143    .1651967     .371384          0          1 
Self-employed  |    7,143    .1178776    .3224858          0          1 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Wealth(lag)_zero|   7,143    .1258575    .3317119          0          1 
Wealth(lag)    |    7,143    24058.87    47670.39          0   881986.3 
Years of contrib|   6,894    21.55947    13.36349          0         50 
Risk averse= 3 |    7,143     0.384 








    Variable   |      Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Delta risky    |    4,476   -1.427547    8.538941  -161.2254   30.19389 
fin. wealth 
      Couple   |    4,476    .8476318    .3594176          0          1 
Delta no. of   |    4,476   -.1255585    .4824139         -4          4 
people in HH 
        Male   |    4,476    .4868186    .4998821          0          1 
         Age   |    4,476    58.95979    5.600454         50         69 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Low education  |    4,476    .5810992    .4934342          0          1 
High-school ed |    4,476    .3190349    .4661547          0          1 
Post-school ed |    4,476     .099866    .2998547          0          1 
Regional unempl|    4,476    8.140282    3.836436        3.2       14.7 
     Year 2010 |    4,476    .5107239    .4999408          0          1 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Northern Italy |    4,476    .4401251    .4964575          0          1 
Central Italy  |    4,476    .1921358    .3940233          0          1 
Southern Italy |    4,476    .3677391    .4822437          0          1 
Public-sect. em|    4,476    .1572833    .3641083          0          1 
Self-employed  |    4,476    .0996425    .2995563          0          1 
-------------+--------------------------------------------------------- 
Wealth(lag)_zero|   4,476    .1291332    .3353847          0          1 
Wealth(lag)     |   4,476    27469.48    50967.99          0   681239.8 
Years of contrib|   4,346    25.40865    13.69228          0         50 
Risk averse= 3 |    4,476     0.372 






Dependent Variable: Change in Hours of Work         

































































































































































































Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 






















Number of obs =                   7143 
---------------------------------------------------------------------------------- 
                 |               Robust 
delta_valueim~ad |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-----------------+---------------------------------------------------------------- 
  instimp_dbroad |   .7825504   .2130959     3.67   0.000     .3648189    1.200282 
          couple |  -.4400646   .5661625    -0.78   0.437    -1.549912    .6697824 
     delta_ncomp |   .5528101   .4872717     1.13   0.257    -.4023874    1.508008 
             sex |    .014102   .5884712     0.02   0.981    -1.139477    1.167681 
     dstudio_med |  -.5610499   .5252347    -1.07   0.285    -1.590666    .4685663 
     dstudio_hig |  -.2859218   1.374913    -0.21   0.835     -2.98116    2.409316 
          regurt |   .5407937   .1629716     3.32   0.001     .2213209    .8602666 
         danno10 |   .2703936   .5077687     0.53   0.594     -.724984    1.265771 
          centro |    1.37479   .7429486     1.85   0.064    -.0816107     2.83119 
             sud |  -2.758944   1.241842    -2.22   0.026    -5.193325    -.324564 
publsect_dip_lag |   .2853561   .7652291     0.37   0.709    -1.214721    1.785433 
        self_lag |  -.2484986   1.389333    -0.18   0.858    -2.972005    2.475008 
5-year age dummies  Yes 
Wealth (lagged) dummies Yes 
          _cons |  -2.649048   2.004699    -1.32   0.186    -6.578855     1.28076 
---------------------------------------------------------------------------------- 
Sanderson-Windmeijer multivariate F test of excluded instruments: 
  F(  1,  4272) =    13.49 









Dependent Variable: Leave Work         

































































































































































































Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 






















Dependent Variable: Change in Hours of Work         

















Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 
Δ housing wealth  No  No  No  No  No  No  Yes  Yes 
N  1208  1208  1186  1186  1222  1222  1186  1186 
         
Dependent Variable: Leave Work         

















Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes  No  No  Yes  Yes 
Δ housing wealth  No  No  No  No  No  No  Yes  Yes 
















Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes 
Δ housing wealth  No  No  No  No 
N  3837  3837  3668  3668 
Dependent Variable: Leave Work 









Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes 
Δ housing wealth  No  No  No  No 
N  3837  3837  3668  3668 
Subsample: Males  
Dependent Variable: Change in Hours of Work 









Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes 
         
N  3306  3306  3226  3226 
Dependent Variable: Leave Work 









Wealth (lagged) dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
5‐year age dummies  Yes  Yes  Yes  Yes 
Years of contributions  No  No  Yes  Yes 
         
N  3306  3306  3226  3226 
 
